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I.       ÚVOD

V USA možno často rátať

 

s tým, že prijatie predpisov súvisiacich so správou a 
riadením spoločností

 

je výsledkom veľkých otrasov na trhu.
•

 

Krach burzy cenných papierov v roku 1929

 

mal za následok vytvorenie Komisie pre

 

burzy a cenné

 

papiere

 

a prijatie Zákona o cenných papieroch z roku 1933

 

(Securities

 

Act

 

of

 

1933), ktorý slúži ako 
základ pre súčasné

 

predpisy o cenných papieroch v USA.
•

 

Kríza v oblasti úspor a úverov v 80-tych

 

rokoch viedla k prijatiu Zákona o reforme, obnove a posilnení

 

finančných inštitúcií

 

z roku 1989

 

(Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act of 
1989), ktorý so sebou priniesol založenie Spoločnosti pre vysporiadanie

 

zvereneckých fondov 
(Resolution

 

Trust Corporation) a dramaticky zmenil sektor sporiteľní

 

a úverových ústavov.
•

 

Škandál okolo Enronu a jeho dôsledky viedli k prijatiu zákona Sarbanes-Oxley z roku

 

2002, ktorý od 
amerických spoločností

 

vyžaduje oveľa vyšší

 

stupeň

 

transparentnosti a zodpovednosti.
•

 

Súčasná

 

finančná

 

kríza už

 

priniesla nové

 

zákony, v ktorých sú

 

pravidlá

 

správy a riadení

 

spoločností

 

úzko 
späté

 

s pravidlami finančnej pomoci. Bolo navrhnutých viacero nových zákonov a ďalšie budú

 

pravdepodobne nasledovať. 

Pravidlá

 

správy a riadenia spoločností

 

v USA sa stále vyvíjajú, aby mohli riešiť

 

aktuálne problémy. 
My sme zisťovali trendy, ktoré

 

čo najbližšie zodpovedajú

 

princípom Kódexu

 

správy

 

a riadenia

 
spoločností

 

na

 

Slovensku. Hoci je ťažké

 

predvídať

 

rozsah a dosah nových predpisov prijatých v 
dôsledku  finančnej krízy, jedno

 

je isté: vznikne nový súbor pravidiel, ktorý sa bude zaoberať

 
zásadnými otázkami, vyplývajúcimi z tejto krízy a tento súbor sa bude priebežne vylepšovať

 

a 
upravovať

 

tak, aby riešil nové

 

problémy, oblasti a krízy, ktoré

 

sa časom môžu objaviť.



II.
 

VÝCHODISKÁ
 

SPRÁVY A RIADENIA 
SPOLOČNOSTÍ

 
V USA

•
 

Skúmané
 

oblasti správy a riadenia spoločností

•
 

Odkiaľ
 

pochádzajú
 

Štandardy správy a riadenia 
spoločností

 
v USA?

•
 

Na koho sa vzťahujú
 

pravidlá
 

správy a riadenia 
spoločností

 
v USA?



A.
 

Skúmané
 

oblasti  správy a riadenia 
spoločností

Použili sme hlavné
 

princípy Kódexu
 

správy
 

a riadenia
 

spoločnosti
 na

 
Slovensku

 
z januára 2008 ako východisko pre skúmanie 

aktuálneho vývoja v správe a riadení
 

spoločností
 

v USA. Týmito 
princípmi vo všeobecnosti sú:

1.
 

Práva akcionárov

•
 

Práva akcionárov týkajúce sa oblastí
 

ako sú
 

prevod akcií, 
zverejňovanie informácií

 
zo strany spoločnosti, hlasovanie a 

nominovanie členov predstavenstva, podieľanie sa na 
odmeňovaní

 
riadiacich pracovníkov a transparentnosť

 mimoriadnych transakcií.

2.
 

Právo akcionárov na rovnaké
 

zaobchádzanie

•
 

Zahŕňa právo akcionárov na rovnaké
 

zaobchádzanie a 
súvisiace záležitosti, ako sú

 
zákaz zneužitia vnútorných 

informácií
 

(insider trading), zákaz zvýhodňovania vlastnej 
osoby (self-dealing) a informovanie zo strany členov 
predstavenstva o ich materiálnych záujmoch na transakciách 
spoločnosti.



A.
 

Skúmané
 

oblasti  správy a riadenia 
spoločností

 
(pokrač.)

3.
 

Postavenie zainteresovaných osôb (vrátane zamestnancov)
•

 

Zahŕňa oblasti ako sú
 

výkon práv veriteľov a systém platobnej 
neschopnosti, zverejňovanie zo strany spoločností

 

a ochrana 
zamestnancov oznamujúcich neetické

 

alebo nezákonné
 

správanie zamestnávateľa alebo spolupracovníkov.

4.
 

Zverejňovanie a transparentnosť
•

 

Medzi zverejňované
 

položky patria: účtovná
 

závierka overená
 

audítorom, odmeňovanie, väčšinoví
 

akcionári a hlasovacie 
práva, obchodovanie so spriaznenými osobami a súvisiace 
postupy.

5.
 

Zodpovednosti členov predstavenstva
•

 

Člen predstavenstva musí
 

konať
 

v dobrej viere, v najlepšom 
záujme spoločnosti, musí

 

byť
 

plne informovaný a rozhodovať
 

nezávisle. V predstavenstve by mali pôsobiť
 

aj nezávislí
 

členovia*
 

a komisie pre nominácie, odmeňovanie a audit.
___________________________________________________________

*

 

Na rozdiel od slovenskej právnej úpravy, v práve obchodných spoločností

 

v USA neexistuje koncept 
dozornej rady spoločnosti. Preto je v USA nezávislosť členov predstavenstva veľmi dôležitou

 

otázkou.



B.
 

Odkiaľ
 

pochádzajú
 

Štandardy
 

správy
 

a 
riadenia

 
spoločností

 
v USA?

•
 

Právo jednotlivých štátov

•
 

Federálne právo

•
 

Burzy cenných papierov

•
 

Iniciatívy akcionárov

•
 

Vonkajší
 

dohľad



1.
 

Právo jednotlivých štátov

•

 

Bez ohľadu na to, či ide o spoločnosť

 

verejne obchodovanú

 

alebo 
súkromnú, riadi sa právom štátu, v ktorom bola založená.

•

 

Každý štát má

 

písané

 

právo obchodných spoločností, popri judikatúre 
svojich súdov (nepísanom práve), ktorá

 

pravidlá

 

písaného práva vykladá.

Delaware je jednou z najpopulárnejších jurisdikcií pre zakladanie 
spoločností a to v nemalej miere kvôli vyspelému systému 
judikatúry. 

•

 

Právo jednotlivých štátov upravuje vznik spoločnosti a konanie 
spoločnosti po jej vzniku.

Vo všeobecnosti majú jednotlivé štáty vlastné predpisy ohľadom 
požiadaviek na oznamovanie, hlasovanie a uznášaniaschopnosť, 
povinnosti členov predstavenstva konať v najlepšom záujme 
spoločnosti, a obsahu zakladateľských dokumentov.

▪
 

Napríklad, Všeobecný zákon o obchodných spoločnostiach 
štátu Delaware vyžaduje, aby sa v spoločnostiach konali riadne 
valné

 

zhromaždenia na voľbu členov predstavenstva, uvádza 
určité

 

transakcie, ktoré

 

vyžadujú

 

súhlas akcionárov, a poskytuje 
základ pre povinnosti člena predstavenstva konať

 

v najlepšom 
záujme spoločnosti.



2.
 

Federálne právo

•
 

Správa a riadenie verejne obchodovaných spoločností
 sa riadi legislatívou schválenou Kongresom a 

pravidlami a predpismi Komisie pre
 

burzy a cenné
 papiere

 
(„SEC“), ktoré

 
túto legislatívu vykladajú.

Napríklad zákon Sarbanes-Oxley z roku 2002 
(„SOX“) je právny predpis schválený Kongresom, 
ktorý ovplyvňuje správu a riadenie spoločností. 
SEC zmenila a doplnila svoje pravidlá a predpisy 
tak, aby zohľadňovali SOX.

Federálne zákony a predpisy sú vykladané veľkým 
počtom judikátov Federálnych súdov a rozhodnutí, 
správ a názorov vydaných SEC, čo musí byť
zohľadnené pri plánovaní krokov spoločnosti 
podľa federálnych pravidiel.



3.
 

Burzy cenných papierov

•
 

Spoločnosti kótované
 

na národných burzách cenných 
papierov, ako je Nasdaq

 
alebo NYSE, musia spĺňať

 meniace sa požiadavky na kótovanie, vrátane 
požiadaviek na správu a riadenie spoločností, aby 
mohli zostať

 
kótované

 
aj naďalej.

Pravidlá obchodovania s cennými papiermi 
upravujú nasledovné oblasti:

Nezávislosť členov predstavenstva;

Komunikácia medzi akcionármi;

Komisie predstavenstva (pre odmeňovanie, audit, 
nominácie, a správu a riadenie spoločnosti);

Odmeny vo forme podielu na základnom imaní; a

Pravidlá správania.



4.
 

Iniciatívy akcionárov

•
 

Niektoré
 

štandardy týkajúce sa správy a riadenia spoločností
 vytvárajú

 
veľkí

 
inštitucionálni investori, ktorí

 
vyvíjajú

 
tlak na 

spoločnosti, v ktorých majú
 

významné
 

podiely, aby prijali 
pravidlá

 
správy a riadenia spoločnosti v prospech akcionárov.

Príklady štandardov, ktoré iniciovali investori, zahŕňajú nasledovné:
Odstraňovanie trieštenia predstavenstiev;
Vyžadovanie štandardov väčšinového hlasovania pri voľbe členov 
predstavenstva;
Práva akcionárov hlasovať o odmenách členov predstavenstva
(say-on-pay); a
Oddelenie funkcií výkonného riaditeľa (CEO) a predsedu 
predstavenstva (v súčasnosti viac ako 40% spoločností podľa
burzového indexu Standard & Poor's 500 (S&P 500) oddeľuje 
funkcie výkonného riaditeľa (CEO) a predsedu predstavenstva).

Podľa súčasného programu finančnej pomoci, vláda USA sa stala a ešte 
sa stane akcionárom vo viacerých finančných inštitúciách, čo by malo 
priniesť ešte silnejšiu podobu akcionárskej iniciatívy.



5. Vonkajší
 

dohľad

Ďalšie štandardy a podnety pre reguláciu sú
 

tvorené
 externými zdrojmi, vrátane nasledovných:

•
 

Médií, podávaním správ o americkej obchodnej sfére a o 
správe a riadení

 
spoločností.

Časopis „Fortune Magazine“ údajne ako prvý odhalil 
problémy v spoločnosti Enron.

Investigatívne spravodajstvo, op-ed články (články ako reakcia 
na aktuálne editoriály a témy,  umiestnené na náprotivnej
strane oproti editoriálu) a dokonca blogy môžu vytvárať tlak
na manažérov spoločností a členov predstavenstva, aby konali 
v súlade so spoločenskými normami.

•
 

Súdne spory, vrátane hroziacich alebo prebiehajúcich žalôb 
podaných zo strany SEC, regulačných orgánov alebo 
zainteresovaných strán, ako sú

 
akcionári prostredníctvom 

odvodených žalôb. 



C.
 

Na koho
 

sa
 

vzťahujú
 

pravidlá
 

správy
 

a 
riadenia

 
spoločností

 
v USA? 

1.
 

Verejne obchodované
 

a súkromné
 

spoločnosti 
podnikajúce v USA
•

 
Pravidlá

 
správy a riadenia spoločností

 
jednotlivých 

štátov sa aplikujú
 

vo vzťahu k všetkým typom 
spoločností, vrátane akciových spoločností, spoločností

 s ručením obmedzeným, komanditných
 

spoločností
 

a 
verejných

 
obchodných

 
spoločností. 

2.
 

Orgány spoločnosti, vrátane:
•

 
Predstavenstva

•
 

Komisií
 

(pre audit, nominácie a odmeňovanie členov 
predstavenstva)

•
 

Riadiacich a vedúcich pracovníkov

•
 

Akcionárov



III.
 

Aktuálny vývoj v správe a riadení
 spoločností

 
v USA

A.
 

Prehľad aktuálnych udalostí

B.
 

Práva akcionárov

C.
 

Právo
 

akcionárov na rovnaké
 

zaobchádzanie

D.
 

Postavenie zainteresovaných osôb

E.
 

Zverejňovanie a transparentnosť

F.
 

Povinnosti predstavenstva



A.
 

Prehľad aktuálneho vývoj

1.
 

Skorší
 

vývoj
•

 

Po škandále okolo Enronu koncom roka 2001

 

americký Kongres 
prijal opatrenia na posilnenie právnych predpisov týkajúcich sa 
podvodných praktík v spoločnostiach.  Výsledkom bol zákon 
Sarbanes-Oxley z roku 2002 (“SOX”), ktorý sa týka verejne 
obchodovaných spoločností.  SOX zaviedol nasledovné

 

pravidlá

 

pre 
riadenie a správu spoločností:

Generálny riaditeľ a najvyšší finančný riaditeľ (CFO) sú
zodpovední za zverejňovanie informácií zo strany 
spoločnosti z dôvodu povinného overovania.

Zvýšenie nezávislosti a úloh predstavenstva pri dozore 
nad riadením spoločnosti.

Zriadenie kľúčových komisií (komisie pre audit, komisie 
pre odmeňovanie a komisie pre správu a riadenie).

Zavedenie etického kódu spoločnosti.



A.
 

Prehľad aktuálneho vývoja (pokračovanie)

2.

 

Aktuálny vývoj vyvolaný finančnou krízou

Finančná

 

kríza dala podnet na úpravu odmeňovania riadiacich pracovníkov a zlého riadenia 
spoločností

 

predovšetkým v dôsledku

 

verejného protestu a hnevu proti „páchateľom“

 

krízy.
•

 

Legislatíva

 

zameraná

 

na úpravu  poskytovania finančnej pomoci finančným inštitúciám, 
ktorých negatívne ovplyvnili toxické

 

aktíva, konkrétne Zákon o ekonomickej stabilizácii z 
roku 2008 („TARP“), vyžadovala úpravu limitov odmeňovania a práv na odňatie odmien 
riadiacim pracovníkom spoločností, ktorým bola poskytnutá

 

finančná

 

pomoc.
•

 

Okrem toho, podľa amerického Zákona o obnove a reinvestovaní

 

z roku 2009 („ARR”), 
legislatíva spolu s výkladmi SEC vyžadovala, aby akcionári mali právo hlasovať

 

o odmenách 
členov predstavenstva v spoločnostiach, ktorým bola poskytnutá

 

štátna pomoc na základe 
TARP.

•

 

Naposledy, 19. mája 2009 bol predložený návrh „Zákona o právach akcionárov“, ktorý by 
mal akcionárom poskytovať

 

zvýšené

 

právomoci týkajúce sa nominácie, volieb a 
odmeňovania riadiacich pracovníkov verejne obchodovaných spoločností.  Ak by bol tento 
návrh zákona schválený v súčasnej podobe, oprávňoval by akcionárov všetkých amerických 
verejne obchodovaných spoločností:hlasovať

 

o odmeňovaní

 

riadiacich pracovníkov;
vyžadovať väčšinový súhlas členov predstavenstva pri voľbách bez námietok;
obmedziť trieštenie predstavenstiev a vyžadovať voľby každý rok;
vyžadovať, aby predsedom predstavenstva bol nezávislý člen predstavenstva; a
zriadiť komisiu predstavenstva pre riadenie rizík.

V tejto počiatočnej fáze nie je isté, či bude tento návrh zákona schválený v 
predloženom znení.



B.
 

Práva akcionárov

Aktuálny vývoj týkajúci sa práv akcionárov sa zameriava hlavne na účasť

 
akcionárov na odmeňovaní

 

riadiacich pracovníkov a iné

 

obmedzenia 
odmeňovania.

1.

 

V súčasnosti sa uzákoňujú

 

práva akcionárov hlasovať

 

o odmenách členov 
predstavenstva (say-on-pay).
•

 

Prostredníctvom svojej iniciatívy akcionári spočiatku žiadali právo hlasovať

 

o balíčkoch 
odmien riadiacim pracovníkom.

•

 

Snaha o „say-on-pay“

 

začala ako iniciatíva akcionárov, ale ARR nedávno ustanovil klauzulu 
„say-on-pay“

 

pre všetky spoločnosti, ktorým sa poskytuje finančná

 

pomoc podľa TARP. 
Kongres ako aj SEC naznačujú prijatie hlasovacích práv „say-on-pay“ pre všetky 
americké verejne obchodované spoločnosti.
Posledný návrh zákona z 19. mája 2009 požaduje prijatie pravidiel „say-on-pay“ pre 
všetky verejne obchodované spoločnosti.

2.

 

Limity odmeňovania vstupujú

 

do platnosti prostredníctvom TARP.
• Pre spoločnosti, ktorým je poskytovaná finančná pomoc podľa TARP:

Obmedzenie odmien pre 5 najvyšších riadiacich pracovníkov. 
Zákaz zlatých padákov (dohody o odstupnom).
Povolenie odňatia odmien na základe nesprávnych finančných správ.
Zákaz motivačného odmeňovania, ktoré nabáda k „zbytočným a prehnaným 
rizikám“.



B.
 

Práva akcionárov (pokrač.)

3.

 

Vrátenie odmien je veľmi aktuálnou témou.

•

 

Vrátenie odmien sa vzťahuje na odmeny vyplatené

 

pred opravou finančných výsledkov, ktoré

 

by spôsobili, že 
dané

 

odmeny by neboli vyplatené.

Túto problematiku riešil SOX, hoci to nemalo veľký účinok, keďže to nie je žalovateľné súkromnými 
osobami.

▪

 

Nedávny vývoj však dal impulz na uplatňovanie prísnejších práv na vrátenie odmien.

TARP vyžaduje, aby účastníci vymáhali akékoľvek motivačné odmeny vyplatené vyšším riadiacim 
pracovníkom na základe kritérií, ktoré sa neskôr ukázali ako nesprávne.

V roku 2008 prijalo 34% spoločností uvedených v S&P 500 pravidlá pre vrátenie odmien z dôvodu 
iniciatívy akcionárov.

Menšie spoločnosti boli vo všeobecnosti pomalšie v prijímaní pravidiel pre vrátenie odmien.

4.

 

Podrobnému preskúmaniu boli podrobené

 

aj služobné

 

požitky riadiacich pracovníkov.

•

 

Dôkladne sa monitorujú

 

dodatočné

 

odmeny, vrátane klubových členstiev, strážnej služby domov, lístkov na 
športové

 

podujatia a používania lietadiel spoločnosti na osobnú

 

potrebu.

Napríklad, noviny The New York Times majú na svojej webovej stránke sekciu „sledovanie 
služobných požitkov“, kde sa uverejňujú informácie o služobných požitkoch, získané z predvolebných 
vyhlásení (proxy statements). 

Iniciatíva akcionárov sa zamerala na daňové navýšenia a iné benefity, ktoré boli poskytnuté ako 
služobné požitky riadiacim pracovníkom.

▪

 

V týchto prípadoch akcionári vo všeobecnosti odmietajú

 

opätovne zvoliť členov 
predstavenstiev alebo komisí

 

pre odmeňovanie, ktorí

 

umožnili to, čo akcionári považujú

 

za 
neprimerané

 

benefity.



B.
 

Práva akcionárov (pokrač.)

5.

 

K ďalším otázkam ohľadom odmeňovania v čase finančnej krízy 
patria aj úvahy o tom, ako si udržať

 

kľúčových zamestnancov, s 
ohľadom na opcie za zvýhodnených podmienok a obmedzenie 
odmeňovania.

Google, Intel a Starbucks patria k spoločnostiam, ktoré ohlásili programy 
výmeny opcií za zvýhodnených podmienok za nové opcie alebo inú
kompenzáciu. 
Vo všeobecnosti sa na tieto precenenia vyžaduje súhlas akcionárov 
(podľa pravidiel NYSE, ak opčný plán nehovorí o požiadavke súhlasu 
akcionárov, takýto súhlas sa vyžaduje) alebo sa odporúča (inak sa to 
spoločnosti vráti prostredníctvom iniciatívy akcionárov). 

6.

 

Predpis týkajúci sa prístupu k predvolebnému vyhláseniu bol 
odložený z dôvodu finančnej krízy.
•

 

Akcionári sa dožadujú

 

práva nominovať

 

kandidátov do predstavenstva v 
predvolebnom vyhlásení. 

SEC uviedla, že tento problém bude riešiť v roku 2008, ale odsunula to 
kvôli kríze. 
V roku 2008 Najvyšší súd štátu Delaware rozhodol, že akcionári môžu 
nominovať kandidátov, ale musia pritom znášať náklady na 
vypracovanie predvolebného vyhlásenia. 



C.
 

Právo akcionárov na rovnaké
 zaobchádzanie

Nedávno obnovené
 

úsilie vlády USA pri uplatňovaní
 

Zákona o 
praktikách korupcie v zahraničí

 
z roku 1977 („FCPA“) čiastočne 

spočíva v regulovaní
 

otázok týkajúcich sa zvýhodňovania vlastnej 
osoby a obchodov, na ktorých majú

 
osobný záujem členovia 

orgánov spoločnosti.

1.

 

Rozsah: Zákon FCPA zakazuje úplatkárstvo zahraničných činiteľov 
a snaží

 

sa o presadzovanie spravodlivej hospodárskej súťaže.

•

 

V posledných piatich rokoch SEC ako aj Ministerstvo spravodlivosti 
intenzívne uplatňovali FCPA, predovšetkým v roku 2007 a 2008. 

Dôvodmi obnoveného úsilia o uplatňovanie FCPA sú: 

Obavy z prania špinavých peňazí a financovania 
teroristických organizácií; 

Povedomie o podvodoch v spoločnostiach z éry Enronu; a

Zvýšená medzinárodná spolupráca.



C.
 

Právo akcionárov na rovnaké
 zaobchádzanie (pokrač.)

•
 

Opatrenia týkajúce sa uplatňovania FCPA sa zamerali na 
nasledovné

 
oblasti: 

Úplatkárstvo: predovšetkým úplatky v priebehu 
výberových konaní.
Platby za rýchle vybavenie: Drobné platby za účelom 
urýchlenia bežných úkonov orgánov štátnej správy ako 
napr. získavanie povolení alebo spracovanie víz.  Zatiaľ
čo FCPA tieto platby nezakazuje, miestne zákony áno.
Využívanie sprostredkovateľov zo strany spoločností pri 
obchodných transakciách: Špeciálna pozornosť sa venuje 
platbám sprostredkovateľom, aby bolo zabezpečené, že 
tieto finančné prostriedky nie sú určené pre štátnych 
úradníkov.

2. Pokuty: Došlo k dramatickému zvýšeniu pokút stanovených v FCPA, 
vrátane trestných postihov a pokút najmenej vo výške 2 mil. USD za 
jedno porušenie.

3. Zodpovednosť členov predstavenstva: V súčasnosti súdy riešia otázku, 
či sú

 

členovia predstavenstva zodpovední

 

za nevykonávanie riadneho 
dozoru nad spoločnosťou v súvislosti so záležitosťami FCPA.



D.
 

Postavenie zainteresovaných strán

Finančná

 

kríza upriamila pozornosť

 

na ochranu pred platobnou neschopnosťou, vrátane zvýšených 
zodpovedností, ktorým čelia členovia predstavenstva spoločností

 

v ťažkostiach.  Podľa právneho 
poriadku štátu Delaware, povinnosti členov predstavenstva a práva veriteľov závisia od finančného 
postavenia spoločnosti v ťažkostiach.

1.

 

Platobná

 

neschopnosť
•

 

Je určená

 

kontrolou súvahy a kontrolou vlastného majetku.
Vo všeobecnosti, je dlžník schopný platiť dlhy včas? 

•

 

Ak je spoločnosť

 

platobne neschopná, veritelia nastupujú

 

na miesto akcionárov ako tých, 
ktorí

 

sú

 

najviac poškodení

 

porušením povinnosti konať

 

v najlepšom záujme spoločnosti, čo 
znižuje hodnotu spoločnosti. 

Veritelia môžu podľa toho vzniesť voči členom predstavenstva odvodené nároky za 
porušenie ich povinnosti voči spoločnosti konať v jej najlepšom záujme. 

2.

 

Zóna platobnej neschopnosti
•

 

Neexistuje presná

 

právna definícia, ale zvyčajne sa tento pojem uplatňuje v prípade, ak 
spoločnosť

 

nie je technicky platobne neschopná, ale je na ceste k platobnej neschopnosti. 
•

 

Niektoré

 

jurisdikcie určili, že v zóne platobnej neschopnosti sa povinnosti členov 
predstavenstva rozšíria o povinnosti voči veriteľom. 

Iné jurisdikcie (vrátane jurisdikcie štátu Delaware) rozhodli, že ostraha sa nemení a 
veritelia si nemôžu uplatňovať voči členom predstavenstva nároky vyplývajúce z 
priameho porušenia ich povinností voči spoločnosti. 



E.
 

Zverejňovanie a transparentnosť

Z dôvodu hospodárskej krízy a nedávnych škandálov 
spoločností

 
sa veľmi pozorne monitoruje zverejňovanie 

informácií
 

a transparentnosť
 

zo strany verejne 
obchodovaných spoločností

 
ako aj požiadavky na audit.

1.
 

Zverejňovanie: K aktuálnym otázkam týkajúcim sa 
zverejňovania a transparentnosti v súčasnosti patria:

•
 

Likvidita, kvalita peňažných tokov a konkrétne riziká
 

a 
dopad finančnej krízy. 

•
 

Interné
 

kontroly z dôvodu zvýšeného rizika interného 
podvodu počas krízy. 

Nesprávne a neúplne zverejňovanie informácií
môže vystaviť spoločnosť, členov jej 
predstavenstva a riadiacich pracovníkov riziku 
žalôb zo strany akcionárov, ako aj riziku konaní zo 
strany SEC.



E.
 

Zverejňovanie a transparentnosť
 

(pokrač.)

2.
 

V blízkej budúcnosti prejdú
 

zmenami pravdepodobne 
aj otázky auditu a finančné

 
otázky.

•

 

Medzinárodné

 

štandardy pre finančné

 

výkazníctvo („IFRS“) pravdepodobne 
nahradia účtovanie podľa Všeobecne prijatých účtovných princípov platných v 
USA (GAAP). 

Existuje však snaha o odpor proti tomuto návrhu, keďže výkazníctvo 
podľa IFRS sa považuje sa menej striktné ako výkazníctvo podľa GAAP 
a Spojené štáty sú v atmosfére zvýšenej regulácie, čo je v protiklade k 
zníženej regulácii. 

•

 

Môže dôjsť

 

k prehodnoteniu účtovania v trhových hodnotách (taktiež

 

známe 
ako účtovanie market-to-market). 

Trhová hodnota je spôsob, ako určiť hodnotu aktív a pasív v súvahe 
spoločnosti. 

Negatívom takéhoto účtovania je značná nestálosť trhu a enormné
odpisy majetku zo strany finančných spoločností, keďže ich 
oceňovacia metóda údajne podáva nesprávny obraz o spoločnosti 
ako celku.

V súčasnosti Kongres a SEC pripravujú štúdie, či by sa malo prehodnotiť
účtovanie v trhových hodnotách. 



F. Zodpovednosti predstavenstva

Povinnosti člena predstavenstva sú

 

vo všeobecnosti definované

 

v súlade s normami vypracovanými podľa právneho 
poriadku štátu Delaware, hoci rôzne štáty majú

 

odlišné

 

kontroly a opatrenia týkajúce sa povinností

 

členov 

predstavenstva. Nedávno kvôli finančnej kríze vstúpili do hry ďalšie alebo rozšírené

 

povinnosti.

1.

 

Povinnosť

 

konať

 

v dobrej viere.

•

 

Podľa právneho poriadku štátu Delaware, konanie v dobrej viere už

 

viac nie je osobitnou povinnosťou, ale 
súčasťou povinnosti lojality. 

•

 

V období

 

od roku 1993 do roku 2006

 

štát Delaware uznal trojicu povinností: povinnosť

 

lojality, povinnosť

 
starostlivosti a povinnosť

 

konať

 

v dobrej viere. 

•

 

V rozhodnutí

 

Najvyššieho súdu štátu Delaware

 

z roku 2006 sa konštatuje, že požiadavka na členov 
predstavenstva konať

 

v dobrej viere je podstatou povinnosti lojality. 

Povinnosť lojality v zásade vyžaduje, aby úkony člena predstavenstva boli vykonané v dobrej viere s 
tým, že sú v najlepšom záujme spoločnosti a jej akcionárov.

2.

 

Povinnosť

 

lojality.

•

 

Najnovšie definovanou povinnosťou podľa zvykového práva štátu Delaware je povinnosť

 

konať

 

v dobrej viere 
za účelom presadzovania najlepších záujmov spoločnosti. 

•

 

Z dôvodu škandálov okolo Enronu a Madoffa, hospodárskej krízy a závislosti amerických pracovníkov od ich 
penzijných účtov z majetkových investícií

 

sa očakáva rozšírená

 

kontrola dodržiavania tejto právnej normy zo 
strany členov predstavenstva.

3.

 

Povinnosť

 

starostlivosti.

•

 

Podľa právneho poriadku štátu Delaware

 

musí

 

člen predstavenstva pri výkone podnikateľskej činnosti 
uplatňovať

 

dobrý obchodný úsudok a obvyklú

 

starostlivosť

 

a obozretnosť. 

Pravidlo obchodného úsudku vyžaduje, aby sa právomoci vykonávali na základe riadneho zváženia 
rozhodujúcich skutočností a neboli presadzované osobné záujmy.



F. Zodpovednosti predstavenstva (pokrač.)

Povinnosti riadenia rizík
•

 

Na základe princípu povinnosti starostlivosti musí

 

byť člen 
predstavenstva „plne informovaný“. 

Členovia predstavenstva zvlášť v časoch hospodárskej núdze by 
mali byť aktívni pri vyhľadávaní informácií za účelom plnenia 
tejto povinnosti starostlivosti. 

Predstavenstvo musí v časoch núdze zvýšiť svoju dozornú
úlohu. 

•

 

Verejne obchodované

 

spoločnosti by mali brať

 

do úvahy zvýšené

 
riziká

 

spojené

 

so zverejňovaním informácií

 

a vplyv hospodárskej 
krízy na podnikateľskú

 

činnosť, vrátane likvidity. 

5.

 

Štruktúra predstavenstva
•

 

Od prijatia SOX

 

je trendom zvyšovať

 

veľkosť

 

predstavenstiev ako aj 
počet nezávislých členov predstavenstva. 

•

 

Niektoré

 

finančné

 

prieskumy dospeli k záveru, že trh viac 
dôveruje vyhláseniam o príjmoch zo strany spoločností, ktoré

 
majú

 

nezávislé

 

komisie predstavenstva, vrátane komisie pre 
audit. 



F. Zodpovednosti predstavenstva (pokrač.)

6.

 

Náhrada škody.
•

 

Keďže sa zvyšujú

 

povinnosti a zodpovednosť členov predstavenstva, 
čoraz dôležitejšou sa stáva aj otázka náhrady škody.

•

 

K právnym základom náhrady škody patria: 
Zakladateľské dokumenty
Federálne právne predpisy a právne predpisy jednotlivých štátov
Zmluvy
Poistenie

•

 

Nedávne prípady v štáte Delaware znížili rozsah náhrady škody. 
V prípade Schoon vs. Troy Corporation bolo rozhodnuté, že 
spoločnosť môže so spätnou účinnosťou zúžiť práva bývalých 
členov predstavenstva na náhradu odmien právnych zástupcov, 
dokonca aj po vzniku udalostí, ktoré vyvolali vznik nároku. 
V prípade Levy vs. HLI Operating Company, Inc. bolo 
rozhodnuté, že člen predstavenstva nemá právo na náhradu 
odmeny  právneho zástupcu a výdavkov za neúspešne vznesené
nároky na náhradu škody voči spoločnosti, aj keď spoločnosť
ustanovila tento benefit členom predstavenstva v zmluve o 
náhrade škody. 



Záver

Regulácia správy
 

a riadenia
 

spoločností
 

v USA sa
 

stále
 vyvíja

 
a má

 
mnoho „pohyblivých častí“, vrátane 

federálnych zákonov a zákonov jednotlivých štátov, 
pravidiel a predpisov, nariadení

 
orgánov štátnej správy, 

predpisov búrz cenných papierov, judikátov federálnych 
súdov a súdov jednotlivých štátov a štandardov prijatých 
zo strany akcionárov. Táto

 
prezentácia podáva len veľmi 

stručný prehľad o vývoji správy a riadenia spoločností
 

v 
USA.

Squire Sanders je celosvetovou advokátskou kanceláriou so 
sídlom v USA, s americkými právnikmi v bratislavskej 
kancelárii ako aj v ostatných kanceláriách v krajinách 
strednej a východnej Európy. Pre ďalšie informácie o 
týchto alebo akýchkoľvek iných otázkach týkajúcich sa 
spoločností

 
a transakcií

 
nás neváhajte kontaktovať.

____________________________________________________________________________________________________

Obsah tejto prezentácie nie je právnym poradenstvom vo vzťahu k akýmkoľvek individuálnym prípadom, ani nie je ich právnou 
analýzou. Pre právne poradenstvo a plánovanie sa prosím obráťte na advokáta.
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